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大盘绩优股价值重估在路上
周科竞

研发费用下滑 华太电子闯关科创板
Stock talking

侃股

京东方A“一”字涨停，封单手数盘

中超1400万手，最新市值超1700亿元。

此外，市值超千亿元的大唐发电也在

不到一个月内股价翻倍。大盘绩优股

正越来越受到投资者的青睐，其价值

重估正在路上。

近期A股市场的资金偏好出现明

显变化，市场风格正在发生实实在在

地切换。此前资金扎堆题材、追逐成长

热点的局面有所降温，不少资金开始

转向估值合理、业绩扎实的大盘绩优

股，这类此前长期被市场冷落的权重

标的，正在迎来持续的价值修复行情。

长期以来，A股市场存在明显的估

值分化问题。很多体量庞大、经营稳定

的大盘蓝筹股，行业地位稳固，常年保

持稳定盈利和现金分红，经营基本面

不存在明显短板。但是这类公司业绩

增速缺乏想象力，没有过高的成长预

期，很难吸引短线投资者的注意，估值

长期处于偏低的状态。

反观市场热门题材股，不少个股

依靠市场情绪推高股价，估值脱离自

身业绩基本面，存在明显的炒作泡沫。

随着投资者越来越理性，这些单纯依

靠题材、预期炒作的投机行情难以持

续，资金开始重新审视上市公司的真

实投资价值，大盘绩优股的估值优势

就此显现。

大盘绩优股最大的优势是经营稳

定、爆雷风险相对较小、现金分红稳

定。这类公司大多处于成熟行业，业务

模式成熟，市场份额稳定，受短期经济

波动和行业利空影响较小。稳定的营

收和利润，也让公司能够持续开展现

金分红，给长期持股的投资者带来稳

健投资回报，这是很多题材股、小盘股

不具备的优势。

本轮大盘绩优股的上涨，不是短

期资金炒作带来的脉冲式行情，核心

是市场估值体系的纠偏。以往投资者

过于看重上市公司的成长速度，忽略

了企业经营的稳定性和安全性，导致

优质蓝筹价值被长期低估。随着投资

理念逐步成熟，投资者不再单纯追逐

高成长性，而是开始重视低估值、高安

全边际的核心资产，价值重估的基础

已经完全成熟。

从资金端来看，市场长期资金占

比正在稳步提升。厌恶风险的机构资

金更看重资产的稳定性和确定性，不

会盲目参与题材炒作。大盘绩优股流

通盘大、基本面透明、风险可控，适合

长期价值资金买入并持有，持续的资

金流入，也为这类个股的估值修复提

供了持续支撑。

对普通投资者而言，需要及时适

应市场风格变化。过去靠追热点、炒题

材获利的投资方式，已经越来越难适

应当前市场环境。大盘绩优股的行情

核心是价值回归，不是短期暴利行情，

投资者不能用短线炒作的思路参与。

立足基本面、看重长期价值，更贴合当

下的市场逻辑。

大盘绩优股的价值重估不会一

蹴而就，行情运行过程中会出现正常

的震荡调整。但可以确定的是，市场

投资逻辑已经发生改变，基本面扎

实、估值合理的核心资产，价值仍会

逐步修复。

报告期内尚未盈利

成立十六载，华太电子叩响A股大门。

据了解，华太电子成立于2010年，主要

从事射频业务、功率业务相关产品的研发、生

产与销售，产品可广泛应用于通信基站、半导

体装备、卫星通信、服务器电源、光伏发电与

储能、新能源汽车、工业控制、智能终端、AI

算力板卡等场景。

此次冲刺上市，华太电子拟募集资金约

27.81亿元，其中6亿元拟用于补充流动资金，

占比约21.57%；其余募集资金则拟分别投资

于超大功率LDMOS功放器件、射频大功率

氮化镓功放器件、大功率单片射频LDMOS

MMIC、高集成射频模组研发及应用项目，

全系列射频大功率封测设计和工程平台研发

中心及产业化项目，高性能功率芯片、配套芯

片及应用方案的研发及应用项目，研发中心

建设项目。

从基本面看，华太电子报告期内尚未盈

利，但亏损在去年已显著收窄。财务数据显

示，2023—2025年，华太电子营收分别约为

11.26亿元、7.07亿元、7.26亿元，归属净利润

分别约为-1.76亿元、-3.18亿元、-3972.58

万元。另外，招股书显示，截至去年12月31

日，该公司未分配利润为-7.47亿元，存在累

计未弥补亏损。

同时，2023—2025年，华太电子经营活

动产生的现金流量净额亦持续为负值，分别

约为-1.18亿元、-1.39亿元、-8729.3万元。

华太电子方面表示，公司经营活动现金流量

净额持续为负，主要原因是公司销售规模尚

在提升过程中，原材料采购、存货备货和研发

投入的资金需求较大。

超七成营收来自第一大客户

报告期内，华太电子对第一大客户的销

售情况较为“显眼”。报告期内，该公司来自第

一大客户客户A（含指定采购商）的销售收入

占营业收入的比例分别为91.46%、79.31%、

71.42%。

资料显示，客户A系全球领先的通信设

备创新科技公司，根据Dell’Oro Group市场

调查，2023年、2024年及2025年上半年，在

全球电信网络设备市场，客户A的收入份额

始终保持在30%以上，市占率全球第一。华太

电子方面表示，报告期内，公司对客户A销售

金额及占比较高，符合下游行业集中度较高

的特点，并与公司业务发展阶段相关，有其合

理性和必要性。

另外，值得一提的是，作为科创板申报企

业，华太电子研发费用在去年出现下滑。具体

来看，2023—2025年，该公司研发费用分别

约为3.02亿元、3.78亿元、2.93亿元；剔除股份

支付费用后，研发费用分别为2.41亿元、3.57

亿元和2.97亿元。

奕丰基金投资经理、宏观策略分析师李

净表示，科创板的定位是“硬科技”，持续的高

强度研发投入是证明企业科创属性的核心指

标。研发费用下滑很容易引发监管对其“创新

能力退化”或“科创属性不足”的质疑。不过，

李净进一步表示，“如果是由于前期重金投入

的研发项目已成功落地并转化为量产收入，

或者公司主动砍掉了回报率低的非核心项目

以聚焦主业，这种‘提质增效’式的下滑是合

理的”。

对此，华太电子方面在招股书中解释

称，2025年度公司研发费用同比下降，主要

系公司聚焦研发方向，整合研发资源，工业

级功率模块研发与产业化、高性能Power

IC产品研发与产业化、新一代功率器件工艺

平台研发等项目陆续结项，当期研发直接投

入相应减少，进而导致材料费、模具器具费

等同比下降。

不过，从研发费用率方面看，华太电子

显著高于同行业可比公司均值。招股书显示，

报告期各期，华太电子研发费用率分别为

26.85%、53.4%、40.28%；剔除股份支付费用

后，分别为21.41%、50.47%、40.94%。同期，

同行业可比公司研发费用率均值分别约为

19.78%、18.7%、21.14%。

控制权方面，截至招股书签署日，华太电

子无控股股东；张耀辉直接及间接合计控制

公司71.6469%股份对应的表决权，为公司的

实际控制人。

针对相关情况，北京商报记者向华太

电子方面发去采访函进行采访，公司方面

表示，以上交所官方渠道披露的招股说明

书为准。

北京商报记者王蔓蕾

公司研究 CompanyCompany ResearchResearch

“押宝”硬科技企业

具身智能企业的资本化正在加速。5月19

日晚，深交所官网显示，乐聚智能创业板IPO

获得受理。作为乐聚智能的第五大股东，东方

精工备受市场关注。

截至招股书签署日，东方精工持有乐聚

智能6.32%的股份。据了解，乐聚智能专注于

人形机器人“大脑—小脑—本体”的全栈式技

术研发、整机生产与销售以及应用方案提供

业务介绍。公司最近一次融资的投后估值为

43.27亿元。

股权投资外，东方精工与乐聚智能还合

资设立了东方元启，主要用于建设人形机器

人自动化生产线，开展人形机器人整机生产

及组装业务，该产线已于今年3月建成并投入

生产。其中，东方精工持有东方元启75%股

权、乐聚智能持股20%、云港廊坊持股5%。

中国企业资本联盟副理事长柏文喜告诉

北京商报记者，部分传统制造业企业面对主

业增长瓶颈时，通过股权投资切入高景气赛

道，有利于获取新兴领域增长红利。不过也需

要注意估值泡沫风险。

北京商报记者注意到，除了乐聚智能，东

方精工还投资不少热门赛道的公司。在“人工

智能+机器人”领域，东方精工股权投资的公

司包括主营多模态大模型人工智能系统的若

愚科技、主营脑启发式具身大脑系统的上海

具脑磐石科技有限公司、主营无人搬运车

（AGV）的嘉腾机器人等。其中，东方精工直

接持有嘉腾机器人19.84%股份、若愚科技

23.31%股份。

在“可控核聚变关键结构材料+核电装

备”领域，东方精工投资了贵州航天新力科技

有限公司（以下简称“航天新力”），截至去年

末，东方精工持股比例为19.89%。据悉，航天

新力专注于高端金属材料研发、铸锻件制造

及核能、航天、航空等领域的配套产品生产。

此外，2025年年报显示，东方精工的全资

子公司海南省亿能投资有限公司分别在航空

航天方向布局投资了四川腾盾无人机以及科

工火箭，在新材料方向布局投资了云南宇泽

半导体。

出售传统主业

密集“押宝”新兴赛道的同时，东方精工

选择剥离瓦楞纸板生产线业务，该业务去年

营收占公司营收的67.34%。

据了解，东方精工主营业务主要包括智

能包装装备和水上动力设备两大领域。其中，

智能包装装备业务包括智能瓦楞纸包装装

备、数码印刷设备以及工业互联网行业解决

方案三个子板块；水上动力设备板块的业务

单元为控股子公司百胜动力，其主营业务围

绕水上运动领域布局，主要产品为中小型船

舶核心动力设备舷外机产品，并通过将产品

线向顶流机等水上动力设备的延伸，向全方

位的船舶水上动力解决方案供应商发展。

梳理东方精工过往公告，该公司于去年

11月披露了重大资产出售的消息；今年4月，

东方精工出售Fosber集团、Fosber亚洲和

Tiruña亚洲的100%股权，交易对价约8.17亿

欧元，剥离瓦楞纸板生产线业务。2025年年报

显示，报告期内，东方精工瓦楞纸板生产线收

入约35.21亿元，占当年营收的67.34%，同比

增长9.68%；瓦楞纸箱印刷包装设备营收约

6.92 亿元，占营收的 13.23%，同比下降

14.63%；水上动力产品及通机产品的收入约

为10.16亿元，占营收的19.43%，同比增长

34.14%。此外，去年，瓦楞纸板生产线的毛利

率为29.63%，同比下降1.12%；瓦楞纸箱印刷

包装设备毛利率达27.89%，同比下降6.95%；

水上动力产品及通机产品的毛利率达

19.14%，同比下降3.01%。

对于出售资产的原因，东方精工方面在

年报中表示，随着Fosber集团业务规模的不

断扩大，在继续巩固发展现有水上动力设备

业务和重点推进战略性新兴产业进展落地

和商业化的整体战略部署下，公司跨境管理

压力日益加剧，分散的资源投入与管理重心

客观上制约了公司转型升级战略聚焦与运

营效率。鉴于此，为优化和聚焦资源配置、夯

实发展根基并紧密响应国家新质生产力战

略导向，公司审慎决策收缩国际管理半径，

出售标的资产，将战略重心转向可持续、成

长性更好的战略新兴产业，推动上市公司高

质量发展。

目光锁定战略性新兴产业

完成传统业务剥离后，东方精工后续发

展路径与战略布局备受市场关注。

早在去年11月，东方精工在投资者关系

活动记录表中提到，重大资产出售后，公司将

重点推进以下方向：一是加大对水上动力设

备业务的投入，以百胜动力为核心平台，持续

突破大马力舷外机技术瓶颈，打造完整产品

矩阵。二是聚焦制造业战略性新兴产业，延续

“战略投资+产业协同”发展模式，秉承自身数

十年的高端装备制造业经营管理能力，进一

步聚焦于相关领域战略性新兴产业的产业化

落地，以此加快推进产业结构优化与科技创

新能力提升。

“公司在人工智能+机器人等战略性

新兴产业等领域的布局，目标并非单纯追

求财务回报，而是旨在充分发挥东方精工

在高端装备制造领域积累的核心能力，通

过产业协同效应，实现价值共创。”东方精

工方面表示。

新智派新质生产力会客厅联合创始发起

人袁帅认为，在全球制造业向智能化、高端化

转型的背景下，传统制造企业普遍面临着原

有业务增长见顶、市场竞争加剧的困境，寻找

新的业绩增长点成为必然选择。硬科技领域

因其高附加值、高成长性，成为传统制造企业

转型的重要方向。不少传统制造企业通过自

主研发、股权投资等方式切入半导体、人工智

能、新能源等硬科技赛道，试图借助技术变革

实现产业升级，但具体的转型成效仍需时间

检验。

业务结构的大幅调整，也让东方精工经

营业绩面临转型阵痛。

今年一季度，东方精工净利出现亏损，这

也是公司上市后一季度业绩首次出现亏损。

财务数据显示，今年一季度，该公司营收约

10.47亿元，同比增长5.94%；归属净利润约-

942.27万元，同比转亏。此外，现金流层面同

样承压，东方精工今年一季度经营活动产生

的现金流量净额约-4663.85万元，上年同期

约为1.36亿元，由正转负。对此，东方精工方

面解释称，主要系本期经营活动产生的现金

流出增加所致。

二级市场上，截至5月21日收盘，东方精

工股价报18.69元/股，总市值227.5亿元。针对

相关情况，北京商报记者向东方精工方面发

去采访函进行采访，但截至记者发稿，未收到

公司回复。

北京商报记者 马换换李佳雪

上交所官网近日显示，苏州华太电子技术股份有限公司（以下简称

“华太电子”）科创板IPO获得受理，正式向资本市场发起冲刺。从近年

来财务数据看，华太电子在报告期内尚未实现盈利，且去年的研发费用

出现下滑。另外，随着招股书的披露，该公司对第一大客户的依赖情况

也成为市场关注焦点。

近期，具身智能企业乐聚智能成为创业板第四套标准获得受理的首单IPO企

业，其背后豪华“股东团”也成为市场热点。北京商报记者注意到，在乐聚智能大股

东名单中，A股公司东方精工颇为显眼，持股比例达6.32%，位列公司第五大股东。

梳理东方精工的投资情况，除乐聚智能外，该公司还“押宝”多家科创企业，包

括广东嘉腾机器人自动化有限公司（以下简称“嘉腾机器人”）、深圳若愚科技有限

公司（以下简称“若愚科技”）等，触及机器人、核电装备、航空航天等多个热门领域，

均系当下资本追捧的硬科技。

产业投资版图不断扩容的同时，东方精工也在调整其主营业务。今年4月，东方

精工宣布完成出售Fosber集团、Fosber亚洲及Tiruña亚洲三家公司股权，不再经营

创收的传统主业，即瓦楞纸板生产线业务。一边剥离传统业务，一边押注硬科技赛

道，东方精工2026年将交出一份怎样的“成绩单”，也备受广大投资者期待。


